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БРОКЕРИДЖ  СТРАТЕГИЧЕСКИЙ КОНСАЛТИНГ  АНАЛИТИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ  ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСАЛТИНГ 

В начале II квартала 2009 г. на рынке инвестиций сохранились основные тенденции конца 2008 – начала 2009 гг. 
В сфере финансирования недвижимости по-прежнему наблюдается весьма напряженная ситуация: девелоперы 
ощущают еще большие трудности с проектным финансированием и рефинансированием существующей 
задолженности. Выдача крупных кредитов осуществляется в единичных случаях в основном государственными 
банками и только крупным устойчивым компаниям с хорошей репутацией. Не снижается количество 
невыплаченных в срок кредитов, а вместе с ними судебных исков против заемщиков и передач заложенной 
недвижимости или акций кредитору в целях погашения задолженности. 
 

Сниженные объемы

банковского кредитования

Заморозка

строящихся

проектов

Поиск альтернативных

источников

финансирования

Невозможность

рефинансирования

кредита

Снижение числа

новых проектов

Невозможность

выплаты по кредиту

Передача заложенной

недвижимости в счет

погашения долга

Передача акций

компании в счет

погашения долга

Усиление фактора во II квартале Фактор без изменения во II квартале
 

 
II квартал 2009 г. также ознаменовался ростом котировок некоторых акций девелоперов на IPO, а также началом 
выпуска девелоперами нескольких серий облигаций. 
Расстановка сил среди крупнейших девелоперских компаний на российском рынке практически не изменилась. 
Несмотря на сложности в большинстве девелоперских компаний, включая даже банкротство некоторых из них, 
продолжаются сделки по слиянию и поглощению, т.к. наступивший финансовый кризис является хорошей 
возможностью для передела рынка. 
 

1. Основные изменения в сфере финансирования недвижимости 

Во II квартале 2009 г. в сфере финансирования недвижимости присутствовали все те же сформировавшиеся во 
время кризиса факторы: 

 
 Сниженные объемы банковского кредитования, ужесточение условий для выдачи кредита 

C началом финансового кризиса банкиры заняли жесткую позицию по отношению к застройщикам, согласно 
которой объем кредитов под проекты стагнировал приблизительно в 5 раз 1относительно первой половине 2008 
г.  
Как и в начале 2009 г. кредитование девелоперов осуществляется в основном государственными банками (такими 
как Сбербанк, ВТБ, ВЭБ) при этом девелоперы и проекты подвергаются жесткому отбору. Зачастую для того, 
чтобы получить кредит, компания должна предоставить достаточно качественный залог (например, заполненное 
офисное здание в центре Москвы). Также необходимо отметить, что приоритетными проектами для 
финансирования сейчас являются проекты на высокой степени готовности (от 80%). Однако и в этом случае 
возникают значительные риски из-за низкого спроса на недвижимость первичного рынка, что не позволит 
девелоперу быстро реализовать объект и, следовательно, своевременно погасить задолженность. 
Что касается кредитования нового строительства, т.е. проектов существующих на бумаге, то для банков они 
являются высоко рискованными проектами, и в настоящее время практически не финансируются. 
Во II квартале текущего года были отмечены следующие наиболее крупные кредиты и кредитные линии: 
 

                                                 
1 По данным аналитиков Сбербанка, ВТБ, Уралсиба 
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Таблица 1. Наиболее крупные кредиты, выданные во II квартале 2009 г. участникам рынка недвижимости 

Заемщик Банк-кредитор 
Сумма 

кредита/  кр. 
линии 

Комментарии Цель кредита 

Девелоперы 

«Патеро 
девелопмент» и 
австрийский фонд 
Immoeast 

Сбербанк $175 млн. кредитная линия 
Достройка торгового комплекса 
«Ростокино» (240 тыс. кв. м.) 

Группа ЛСР Россельхозбанк $150 млн. кредитная линия Цель не раскрывается 

MosCityGroup ВТБ 4,5 млрд. руб. кредит Достройка Imperia Tower 

ООО «Роза Хутор» Внешэкономбанк 3,15 млрд. руб. кредитная линия 
Строительство горнолыжного 
курорта около Сочи 

ЗАО «Крокус 
Интернэшнл» 

Сбербанк $57,3 млн. кредитная линия 
Для завершения строительства 
гипермаркета «Твой Дом 
Мебель» (60 тыс. кв. м) 

Торговые операторы 

Магнит Альфа-банк 
1,5 млрд. руб. и 
500 млн. руб. 

кредитные линии 
Пополнение оборотного 
капитала 

О'Кей 
Банк ВТБ 

Северо-Запад 
1,5 млрд. руб. кредитная линия 

Финансирование текущей 
операционной деятельности 

 Техносила МДМ-банк $161 млн. кредит 

Пополнение оборотных 
средств компании и 
рефинансирование кредита 
Альфа-банка 

  

 Сложности с рефинансированием кредитов 
Продолжаются сложности с рефинансированием старых долгов, потребность в котором только возросла в связи с 
падением финансовой устойчивости многих компаний. Возможность рефинансирования получают наиболее 
устойчивые компании с наиболее привлекательными проектами. 
Во II квартале 2009 г. отмечены следующие случаи получения наиболее крупных кредитов с целью 
рефинансирования старых долгов: 
 
Таблица 2. Наиболее крупные случаи рефинансирования долгов во II квартале 2009 г. 

Заемщик 
Банк, рефинансирующий 

долги 
Сумма кредита Банки-кредиторы 

Девелоперы 

Компаний ПИК  «Сбербанк Капитал» 44,8 млрд. руб. 

Сбербанк, ВТБ, ВЭБ, 
Росбанк, 

Промсвязьбанк и ряд 
других банков 

Девелопмент-юг Юго-западный банк 4,5 млрд. руб. Юго-западный банк 

Торговые операторы 

Дикси ВТБ и Альфа-банк 2,6 млрд. руб. Не раскрываются 

Дикая орхидея Сбербанк 100 млн. руб. Сбербанк 

 
В некоторых случаях банки рефинансируют свои собственные кредиты, пересматривая такие условия 
кредитования как сроки возврата, процентная ставка, залог и др. Однако зачастую девелоперы вынуждены 
обращаться в другие банки для перекредитования своей задолженности.  
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 Возобновление интереса к инвестициям в девелопмент 
 
Во II квартале 2009 г. банк ВТБ капитал, Deutsche Bank и финская стройкомпания SVR объявили об учреждении 
фонда VTBC-DB Real Estate Partners общим размером 300 млн. евро. Из них 100 млн. евро уже привлечено. 
Размер своего вклада раскрывает только SVR — это 20 млн евро. С учетом заемных средств инвестиции фонда 
могут дойти до 1 млрд. евро. Фонд будет инвестировать в девелоперские проекты. Кроме коммерческой 
недвижимости VTBC-DB Real Estate Partners интересует элитное жилье. Фонд уже рассматривает три площадки и 
намерен продать первые объекты через 2-3 года, что позволит через 2-5 лет получить прибыль. 

 

 Новые схемы привлечения финансирования 
В условиях значительного сокращения проектного финансирования и нехватки собственных средств 
застройщики начали применять альтернативный вариант привлечения инвестиций - бартер с подрядчиками. 
Подобный вариант предполагает участие подрядчика собственными деньгами в строительстве объекта, а затем 
возмещение затрат готовыми площадями. Таким образом, подрядчики берут на себя неведомую им прежде 
функцию соинвестора и фактически кредитуют застройщика. 
К девелоперам, последовавшим подобной схеме относится, например, компания MR Group, которая предложила 
подрядчикам поучаствовать собственными деньгами в строительстве бизнес-центра «Трио», а рассчитаться за 
предоставленные средства компания планирует площадями в готовом офисном комплексе. Возводить офисный 
комплекс класса B+ общей площадью 37,5 тыс. кв. м будут четыре подрядные организации, названия которых в 
MR Group не раскрывают, ссылаясь на конфиденциальность соглашения. Общий бюджет «Трио» компания 
оценивает в $105 млн. 

 

 Иски по невыплаченным кредитам 
Во II квартале по-прежнему были зафиксированы иски, поданные банками на девелоперов в связи с 
просроченной задолженностью. Среди них можно выделить: 

 Иск банка ВТБ о взыскании 2,86 млрд. руб. со структур, входящих в группу компаний ПИК. В начале 
апреля суд уже принял решение в пользу банка, но должник так и не рассчитался по кредиту. Теперь 
кредитор адресует претензии к четырем «дочкам» девелопера, которые выступили поручителями по 
займу. 

 Иски холдинговой компании «Главмосстрой» к «Альфа-банк», в которых просит Арбитражный суд 
Москвы изменить условия кредитных договоров сообразно сложившейся экономической ситуации. 

 

 Передача заложенной недвижимости банкам из-за невозвратов кредитов 
В последнее время многие российские девелоперы оказались заложниками банков, что повлекло за собой изъятие 
объектов недвижимости в счет погашения долгов. Однако, очевидно, что многим банкам интересна работа 
(реализация залога) только с такими девелоперскими проектами, которые обеспечивают в краткосрочной 
перспективе гарантированный возврат кредитных средств или получение прибыли. К таким проектам могут быть 
отнесены активы, строительный цикл которых находится либо на завершающих этапах и уже идут продажи. 
Во II квартале 2009 г. зафиксированы следующие случаи передачи или подготовки к передачи недвижимости 
банкам  в счет погашения задолженности: 

 Сбербанку за 13,9 млрд. руб. достался недостроенный «Город столиц». Девелопер «Капитал групп» 
просрочил платеж по кредиту в $400 млн. в феврале и сам предложил Сбербанку забрать залог. 

 Kopernik Group (бывший МИАН) передает за долги Альфа-банку бизнес-центр «Северное сияние» 
общей площадью почти 38 тыс. кв. м. 

 Банк Москвы и корпорация «Главстрой» договорились о передаче банку части проекта «Подольские 
просторы». Долг компании перед банком составляет 4 млрд. руб., таким образом, уступив часть 
проекта, она погасит обязательства. 

 «Строймонтаж» может потерять часть комплекса «Монблан», находящегося в залоге у Балтийского 
банка, за невозможность погасить выданный кредит в 714 млн. руб. 

 ТЦ «Европарк» площадью 86 тыс. кв. м может перейти к Deutsche Bank в связи с тем, что компания 
«Декорум» не может вернуть кредит в $100 млн. для строительства гостиницы «Москва». 

Между тем, банк «Возрождение» не исключает возможности обратной продажи площадей магазинов «Самохвал» в 
течение полутора-двух лет их бывшим владельцам, которые из-за непогашенных долгов передали эту 
недвижимость кредиторам. В настоящее время банк «Возрождение» и ряд кредиторов компании сдают в аренду 
помещения торговых точек только бывшим их владельцам — то есть не привлекают сторонних инвесторов. 
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 Увеличение случаев передачи акций банкам в счет погашения задолженностей 
Так во II квартале 2009 г. участились случаи передачи банкам акций в счет погашения задолженности. Среди 
подобных случаев можно выделить: 

 Иностранные акционеры строительного концерна Strabag подписали с Олегом Дерипаской 
соглашение, по которому принадлежащий ему пакет (25% минус 1 акция) перешла в их 
собственность. В конце 2008 года, спасая бизнесмена от margin call от Deutsche Bank, другие 
акционеры Strabag дали ему кредит на 500 млн евро. Однако, не сумев вернуть кредит, Олег 
Дерипаска отдает акции Strabag. 

 ВТБ приобрела у АФК «Система» 51% акций девелопера «Система-Галс» за 60 рублей на условиях 
реструктуризации долга. Первые 19,5% акций «Системы-Галс» уже перешли ВТБ за 30 рублей. Еще 
31,5% акций госбанк получит после реализации возможности call-опциона на их выкуп еще за 30 
рублей. После завершения сделки ВТБ консолидирует 51% акций «Системы-Галс», АФК «Система» 
сохранит 20,2%, и еще 9,7% будет у «Галс-Финанс», в свободном обращении (free float) останется 
19,1%, сообщает «Интерфакс-Недвижимость». 

 40% акций ОАО «Сити», принадлежащих структурам Олега Дерипаски, может достаться структурам 
«Газпрома». Эти бумаги управляющей компании ММДЦ «Москва-Сити» находятся в залоге банка 
«Союз». Кредит у «Союза» был взят бизнесменом на консолидацию акций. Сейчас стороны ведут 
переговоры о реструктуризации кредита, но не исключено, что акции могут перейти под контроль 
«Союза». 

 Чешская PPF Group подписала соглашение о конвертации кредитных средств, предоставленных сети 
«Эльдорадо», в долю в капитале ритейлера. Сделку планируется завершить в III квартале 2009 года. 
PPF Group приобретает за 300 млн долл. 50% плюс одну акцию в Fasipero, владеющем сетью 
«Эльдорадо». 

 

 Учащение случаев погашения просроченной задолженности и досрочного погашения кредита 
Также необходимо отметить о случае сокращения просроченной задолженности. Так, вместе с покупкой бренда 
«Самохвал» и прав на управление розничным бизнесом у одноименной компании в марте 2009 года, ООО 
«Самторг» приняло на себя и долги ритейлера. К началу февраля они составляли около 3,2 млрд. рублей. 
Используя собственные ресурсы и средства из кредита, предоставленного банками «Северный морской путь» и 
«Возрождение», ООО «Самторг» к концу марта сумело сократить просроченную задолженность на 44%.  
Во II квартале был отмечен и случай досрочного погашения кредита. Корпорация «Инком» досрочно погасила 
кредитные обязательства по договору о возобновляемой кредитной линии в размере 300 млн. руб., заключенному 
с «Номос-Банком» в 2006 году. Погашение кредитных обязательств было проведено согласно стратегии 
корпорации «Инком» по выполнению финансовых обязательств. 

 

 Увеличения стоимости ценных бумаг 
После покупки «Нафта-Москва» 25% акций ГК «ПИК» банк America Securities - Merrill Lynch повысил прогнозную 
стоимость глобальных депозитарных расписок (GDR) ОАО «Группа компаний ПИК» с $1,36 до $2,11 за штуку. 
Рекомендация для этих бумаг была также повышена - с "держать" до "покупать". Уже на данный момент 
депозитарные расписки  ГК «ПИК» подорожали до полугодового максимума. 
Однако с началом кризиса новых успешных выходов девелоперов на IPO пока не было. Даже дополнительная 
эмиссия акций девелопера «РТМ» в конце  марта по решению Федеральной службы по финансовым рынкам 
(ФСФР) России признана несостоявшейся. Дополнительный выпуск обыкновенных именных бездокументарных 
акций ОАО «РТМ» в количестве 87,804 млн. акций номинальной стоимостью 0,001 рублей за акцию признан 
несостоявшимся по причине нарушений эмитентом требований ФСФР России о раскрытии информации. 

 Начало размещений на рынке облигаций 
Несмотря на то, что, начиная со второй половины 2008 г., рынок рублевых облигаций практически перестал 
существовать, в начале II квартала 2009 г. были зафиксирован следующий выпуск облигаций: 

 После сделки по продаже контрольного пакета акций банку ВТБ девелоперская компания «Система-
Галс» объявила о размещении дебютного выпуска облигаций на 3 млрд. руб. Привлеченные средства 
будут направлены на реструктуризацию текущей задолженности. Затем ОАО «Система-Галс» 
объявила о том, что компания начинает размещение путем открытой подписки рублевого 
облигационного займа второй серии в размере 2 млн. бумаг номинальной стоимостью 1 тыс. руб. 
каждая. Организатором выпуска выступает ООО «Ренессанс Капитал - Финансовый Консультант». 

Также необходимо отметить, что до начала сентября Х5 Retail Group может разместить облигационный заем 
четвертой серии объемом 8 млрд. руб. сроком на семь лет. Организаторы — Райффайзенбанк и «ВТБ капитал».  
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Предварительно инвесторам предложены облигации со ставкой купона 18,5-19,5% с двухлетней офертой.  
В свою очередь представитель «ВТБ капитала» сообщил, что планируется разместить 8 млн. бумаг номиналом 1 
тысяча рублей. 
 

 Техдефолты на рынке облигаций 
Несмотря на отсутствие во II квартале 2009 г. технических дефолтов на рынке облигаций среди девелоперов 
зафиксировано несколько техдефолтов среди ритейлеров:  

 Сеть бельевых магазинов «Дикая орхидея» допустила техдефолт, не погасив дебютные облигации на 
1 млрд руб.  

 «Мосмарт» объявил техдефолт по выплате купона по облигациям (единственный заем на 2 млрд руб., 
44% выпуска — на рынке) примерно на 170 млн. руб.  

Также стал известен случай реструктуризации долга по облигационному займу. «Седьмой континент» и МДМ-
банк (организатор облигационного займа на 7 млрд руб.) разослали держателям облигаций уточненную схему 
реструктуризации долга ритейлера. В день оферты (23 июня 2009 г.) «Седьмой континент» предлагает обменять 
биржевые облигации второй серии с выплатой 20% от их номинала на новые биржевые облигации. Таким 
образом, «Седьмой континент» готов заплатить держателям облигаций в день оферты 1,4 млрд. руб., после этого 
задолженность перед инвесторами составит 5,6 млрд. руб. Объем нового выпуска облигаций составит 5,8 млрд. 
руб. Этот выпуск ритейлер будет погашать в течение двух лет с ежеквартальной выплатой купона (ставка 15,5%) и 
доходностью к погашению (простой) 17%. 

 

2. Изменения на рынке девелопмента 

Основными тенденциями на рынке девелопмента во II квартале 2009 г. стали: 
 

 Увеличение сделок по слиянию и поглощению 
Активность на рынке слияний и поглощений будет постепенно расти в течение ближайших нескольких 
кварталов. 
Основными сделками по покупке компаний являлись:  

 "Нафта Москва" Сулеймана Керимова стала владельцем 25% акций девелоперской группы "ПИК". 
Взамен этого С. Керимов возьмет на себя обязательства организовать реструктуризацию долгов 
девелопера (общая задолженность - 49 млрд. руб., из них 14 млрд. руб. - Сбербанку) в Сбербанке. 
Долги ГК "ПИК" "Нафта Москва" брать на себя не будет. 

 АФК «Система»  заключила соглашение с ВТБ о продаже пакета акций ОАО «Система-Галс». Сделка 
осуществляется в два этапа. На первом этапе, завершившемся сегодня, ВТБ за 30 руб. приобрел 19,5% 
акций компании и получил call-опцион на выкуп 31,5% акций за 30 руб. Исполнение опциона 
возможно с момента получения разрешения регулирующих органов. В случае реализации опциона, 
доля ВТБ в уставном капитале ОАО «Система-Галс» достигнет 51%. 

 Russia Development Fund купил 30% акций девелоперской компании «Квартстрой». 

 Ведутся переговоры со «Сбербанк-капиталом» о продаже доли в ЗАО «Мосмарт». Пока документы о 
сделке не подписаны, однако речь идет о продаже до 50% акций «Мосмарта». На сегодняшний день 
контрагенты «Мосмарта» подали в Арбитражный суд Москвы 352 иска на общую сумму 928,31 млн. 
руб. 

 Одним из совладельцев девелоперской компании «Снегири» стал Роман Абрамович. 16% компании 
оценили в $270 млн. 

У ритейлеров также наблюдались сделки по слиянию и поглощению: 

 Один из крупнейших одежных оптовиков в России Fashion Distribution Lab (F.D.Lab) выкупил у 
банка «КИТ Финанс» 20 из 64 магазинов банкротящейся сети аксессуаров Pur Pur и права на бренд. 

В ближайшем будущем можно ожидать следующих сделок: 

 Федеральная антимонопольная служба (ФАС) разрешила Сулейману Керимову приобрести еще 20% 
акций проблемной ГК «ПИК». С учетом уже купленных 25% акций доля г-на Керимова в компании 
увеличится до 45%, и он станет крупнейшим акционером девелопера. 

 "Нафта-Москва" ведет переговоры о приобретении у структур, аффилированных со столичной 
мэрией, 26% ОАО "Декмос", на балансе которого находится реставрируемая около Кремля 
гостиница "Москва". 

 Олег Дерипаска привлек группу «Спутник», с которой недавно подписал соглашение, к поиску 
покупателя на свои строительные активы. Речь идет о продаже всего строительного бизнеса «Базэла». 
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 Акционеры ОАО "Группа компаний "Виктория"" наняли инвестбанк "Ренессанс Капитал" для 
продажи доли в компании — не более 50%. Предложения уже сделаны фондам Russia Partners, TPG 
Capital и Goldman Sachs. 

 Структура акционеров крупнейшего российского ритейлера Х5 Retail Group может вскоре 
измениться: совладельцы самой крупной в Сибири сети "Холидей классик" договорились о продаже 
сети в обмен на акции Х5. Уже подписан протокол о намерениях, сделку стороны могут закрыть к 
лету. По ее итогам владельцы "Холидея" получат 5-7% объединенной с Х5 компании. 

 Французский ритейлер Carrefour подписал с Александром Занадворовым предварительный договор 
о намерении выкупить у него почти 75% оператора сети "Седьмой континент" и более 95% 
владельца ее недвижимости — "Мкапитал". 

 Американская сеть Wal-Mart намерена купить 51% акций «Ленты». 

 Ритейлер "Домоцентр" выставил на продажу до 25% своего бизнеса для пополнения оборотного 
капитала. 

 МДМ-банк и Сбербанк ведут переговоры о покупке 70% ОАО "Холдинг Матрица" - владельца 
крупнейшей продуктовой сети Башкирии, которую они кредитовали. Обсуждаемая сумма сделки - 
4,5 млрд руб., то есть весь долг ОАО. Первый дефолт холдинг "Матрица" допустил в декабре, не 
выплатив держателям своих облигаций 1,2 млрд руб. при оферте. Далее компания перестала 
обслуживать банковские кредиты. 

 Mirax Group продает свое украинское подразделение, которое строит в центре Киева комплекс Mirax 
Plaza. Сумму сделки стороны отказались сообщить. Общая площадь «Mirax Plaza Украина» — 294 000 
кв. м, он состоит из офисов и апартаментов 

 

 Увеличение  числа девелоперов-банкротов 
Около 70% строительных компаний в России находятся в предбанкротном состоянии. Однако пик платежей 
банкам придется на III-IV кварталы 2009 г.. 
В начале II квартала 2009 г. были зафиксированы следующие случаи банкротства: 

 Московский арбитраж зарегистрировал иск о банкротстве строительной компании «СХолдинг» от 
Центрального научно-исследовательского и проектного института жилых и общественных зданий 
(ЦНИИЭП жилища).  

 Петербургский девелопер "Макромир" (владеет 227 тыс. кв. м торговой недвижимости и 5 га земли), 
принадлежащий основателю продуктовых сетей "Пятерочка" и "Карусель" Андрею Рогачеву, подал в 
арбитражный суд Санкт-Петербурга и Ленобласти заявление о признании себя банкротом. 
Задолженность компании перед кредиторами, по оценкам экспертов, превышает 400 млн долл. 
Акционерный конфликт, который в "Макромире" называют причиной банкротства, по времени 
подозрительно совпал с началом кризиса в российской финансовой системе, говорят эксперты 

 Арбитражный суд Москвы признал банкротом ООО "Элекскор", который управляет сетью 
супермаркетов "Гроссмарт". Конкурсному управляющему предстоит за полгода распродать активы 
компании и постараться вернуть кредиторам порядка 10 млрд руб. 

 В процессе банкротства оказалась первая из девелоперских структур Олега Дерипаски, 
представляющая значительную коммерческую ценность. Арбитражный суд Москвы ввел в ОАО 
"Моспромстройматериалы", входящем в корпорацию "Главстрой", процедуру наблюдения. 

 «Дочка» итальянской Margheri Group, строившая ТРК «Невский колизей» стоимостью 350 млн евро, 
просит признать себя банкротом. 

 Компания «Кварта», развивавшая в Москве сеть магазинов «7 звезд» (ранее «Марка»), подала судебный 
иск с требованием признать себя банкротом. С начала 2008 года к компании подано более 100 исков 
от контрагентов на общую сумму более 77 млн. рублей. 

 ООО «Корпорация «Перспектива», головная компания одноименной девелоперской группы, может 
войти в процедуру банкротства. С соответствующим заявлением в краевой арбитражный суд 
обратилось некое ООО «Бизнес Технологии», которому «Перспектива» задолжала 4,5 млн руб. 

 Компания РТМ до наступления осени может запустить процедуру банкротства. В  ближайшие три 
месяца может быть объявлено о финансовой несостоятельности РТМ. Долг компании на начало 
июня составлял $530 млн. 

 

 Государственная поддержка рынка недостроенного жилья 
Агентство по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) запускает пилотный проект на 1,2 млрд. руб. по 
поддержке рынка недостроенного жилья. Банкирам не нравится, что в предложенной схеме сотрудничества они 
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будут нести основные риски, а застройщики сомневаются, что программа решит проблемы рынка, объем 
которого оценивается в 600 млрд. руб. 
 
 

3. Сценарии дальнейшего развития 

Несмотря на текущую нестабильность, экономика России находится в лучшей позиции, чем большинство 
европейских стран, для возобновления роста в ближайшей перспективе. Высокие золотовалютные резервы Банка 
России и сбережения Стабилизационного фонда позволяют государству активно использовать разнообразные 
инструменты анти-цикличной политики. Важным фактором стала стабилизация обменного курса, отодвинувшего 
на второй план предшествовавшую ей девальвацию. 
В качестве вариантов дальнейшего развития можно рассмотреть два сценария: оптимистический и 
пессимистический. 
По оптимистическому сценарию развития начиная со второго полугодия этого года начнет тенденция 
стабилизации  и постепенного улучшения ситуации. Однако весь 2009 г. сохранится тенденция 
концентрирования ограниченных финансовых средств на наиболее важных и доходных проектах. Также 
ожидается, что летом-осенью 2009 г. стоимость готовых объектов на рынке недвижимости достигнет своего дна и 
только во второй половине года, спрос, а соответственно и рынок, будет набирать обороты. 
Согласно пессимистическому варианту дальнейшего развития в III-IV квартале прогнозируется вторая волна 
кризиса, связанная с невозможностью возвращения или рефинансирования кредита большим количеством 
заемщиков. Таким образом, вторая волна кризиса может обанкротить большинство оставшихся участников рынка 
недвижимости. 
В любом сценарии, весь последующий год сохранится тенденция замораживания менее доходных строящихся 
объектов или продажи действующих. Также на рынке недвижимости будет продолжать увеличиваться количество 
сделок M&A. 
 


